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论 文 摘 要 
   
70 年代以来 全球兴起一股金融创新的浪潮 各种金融创新工具不断涌现
其中资产证券化以其精妙的构思 独特的功能而为众人瞩目 近年来 资产证券
化在国际资本市场上迅猛发展 许多大公司和银行利用这一工具建设得焕然一





将遇到的难点并针对难点提出了有关建议和意见 文章共分三章  






























financial community and many financial instruments have been created. Asset 
Securitization is the most important one of them. It catches the public’s attention by 
its comprehensive structural arrangement and unique functions.  In recent decades, 
Asset Securitization has got a quick development in the international capital market.  
Many financial institutions and corporations have been reformed very differently and 
financially strong by using this technique.  Learning the new technique, and applying 
it for the development of the socialist market economy should be a focus and research 
work for both academics and practioners. 
This thesis introduces the theory and operation process of Asset Securitization, and 
discusses the feasibility and the strategic importance to apply the business in China. 
Meanwhile, the author is trying to analyze the key areas in which securitization can be 
applied and the problems that are go ing to happen during the process of applying the 
business in China, and at the same time proposes several solutions to these problems.  
The thesis includes three chapters:  
Chapter one presents the theory and operation process of Asset Securitization. This 
chapter mainly introduces the theory and characters of Asset Securitization, its 
historical development and the reasons for its development, its structure, and 
obligations of parties involved in the structure , and the operation process of 
Securitization.  
Chapter two and three are the main body of the thesis.  In Chapter two, the author 
introduces the feasibility and strategic significance to do securitization in China.  
And in Chapter three the author analyzes the key areas in which the business can be 
practiced and the problems that are going to rise in applying the business in China, 
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资产证券化 Asset-backed Securitization 是二十世纪国际金融领域中
最重要的一项金融创新 自 70 年代在美国兴起以来 迅速向全球扩展 由此发
行的资产支持证券 Asset-backed Securities 是当今国际资本市场中发展最
快 最具活力的金融产品 通过资产证券化过程 职业的投资银行家创造出许多
复杂而富有创新意义的融资结构和高效的载体以满足各类资产 原始权益人和投
资人不断变化的需求 在深化金融改革的今天 我国如何借鉴 引入资产证券化
这一创新已成为人们日益关心的问题 本文拟对资产证券化的原理 运作程序以
及在我国开展此项业务所具有的战略意义进行阐述 从而进一步探讨在中国的法

















第一章  资产证券化的原理及其运作 
一 资产证券化概述 




Gardener 1991 为资产证券化提供了一个一般性的定义 它是使储蓄者与借款
者通过金融市场得以部分或全部匹配的一个过程或工具 在这里 开放的信誉 通
过金融市场 取代了由银行或其它金融机构提供的封闭市场信誉 而根据美国证
券交易委员会 SEC 的定义 资产证券化则是 设计一组主要由不连续的应收
款或其它资产组合未来现金流支持的证券 该证券可根据条款变现 同时附加其
它一些权利或资产来保证上述现金流的支持并可按时向持券人分配收益  
学术上的定义较难理解 一般来说 在实际操作中 资产证券化 
 Securitization 就是将原始权益人 Originator, 金融资产卖方 不流通
的存量资产或可预见的未来收入构造和转变成为资本市场可销售和流通的金融
产品的过程 进行资产转化的公司 银行与非银行公司 被称为资产证券化的发
起人或原始权益人 原始权益人把持有的各种流动性较差的金融资产 如住房抵
押贷款 信用卡应收款等 分类整理为一批批资产组合 售给特定的交易机构
 Special Purpose Vehicle, 简称 SPV 即金融资产的买方 再由交易机构
根据购买下的金融资产为担保发行资产支持证券  Asset-Backed Securities, 





    资产证券化的本质其实就是将贷款或应收账款转换为可转让工具的过程 例
如 它能够将批量贷款进行证券化销售 或者将小额 非市场化且信用质量相异














重新配置更为有效 而使参与各方均受益 与传统的融资方式相比 资产证券化












2.结构融资 Structured Finance 资产证券化的核心是设计和建立一个
严谨 有效的交易结构 这一相对复杂的交易结构在资产证券化的实际运作过程
中起着决定性作用 首先 正是这一交易结构在保证破产隔离的实现 把资产池
的偿付能力与原始权益人的资信能力分割开来 其次 正是这一交易结构确保融
资活动能够充分享受政府提供的税收优惠 最后 正是这一交易结构提高资产支
持证券的信用等级 改善了发行条件  























    1.资产证券化的发展 
     资产证券化的起源可以追溯到 60 年代末的美国 当时 美国银行和储蓄机
构是从事各类住房抵押贷款的主体 这些机构的资金主要来源于当地企业和居民
有限的存款 因而他们放款规模也就受到很大的限制 加上美国法律禁止银行跨
州经营 现已改变 造成各州的住房抵押贷款市场发展极不平衡 美国的金融
机构急盼改变这一状况 70 年代初 新的金融技术给他们带来了生机 这就是
通过把这些银行资产重新组合包装 以抵押债券的形式推向机构投资者 一下子
拓宽了这些机构融资的渠道和信贷资产的流动性 给住房抵押贷款这种资产开辟
了二级市场 也使支持购房的能力大为扩张  
    1968 年 最早的抵押贷款债券雏形问世 叫做住房抵押贷款传递债券




本金 投资者 债券持有人 无法确定未来的现金流量和最终到期日  
    到了 1983 年 住房抵押贷款支持债券也发展起来 当时问世的一种债券  
Collaterized Mortgage Obligation 简称 CMO 把每个时间段上资产组合的现金
流量看成一个整体 以此为基础再按优先 Senior 和次级   Subordinate 
两种顺序分拆成若干个小块 转卖给证券投资者 购买优先级的投资者享有优先
权 其未来的现金流量就有了保障 购买次级证券的投资者是在未来现金流量满
足完了优先权投资人之后再分享 但风险较高的同时 其收益 表现为债券收益
率 自然也就高于前一类投资者  
    1985 年 汽车贷款的抵押证券开始发行 这对当时欧美汽车市场的繁荣起
了很大的推动作用  
1988 年 银行推出了信用卡贷款为抵押的证券业务 1993 年 对学生贷款















发展 内外发展的条件更加成熟 1985 年 当资产支持证券在美国刚刚问世时
每年发行额不过几十亿美元 到 1990 年 资产支持证券年发行额也不过 430 亿
美元 到了 1997 年 资产支持证券的发行额已达到 2146 亿美元(见图一) 是 1990
年的 5 倍  
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资料来源 Inside MBS &ABS, 1998    图一 
在欧洲 ABS 发行量由 1985 年到 1987 年两个年度合计的 17 亿美元增加到
1994 年一年的 120 亿美元 在南美的巴西 阿根廷 智利 哥伦比亚和墨西哥
等国 资产证券化交易额由 1994 年的 7000 万美元增到 1995 年的 27 亿美元 在
亚洲的印度尼西亚和巴基斯坦及泰国 资产证券化自 1995 年兴起以来 其增长
速度也逐年提高 根据美国标准普尔公司最近的估计 今后三年包括中国在内的
亚洲新兴工业化国家的证券化市场潜力将由 68 亿美元增长到110 亿美元以上
年平均增长率超过 25% 而且亚洲国家和地区政府近年也相继立法支持资产证券
化的发展 因此 资产证券化将会在亚洲市场得到迅速而健康的发展  
    2.资产证券化发展的原因分析 
    在市场经济条件下 任何一项金融创新都需要参与创新的各个市场主体及政
府部门具有内在的动力激励 资产证券化也正是在特定环境下 相关利益主体动
力机制作用的结果 下面 我们从证券化涉及的发起人 原始权益人 投资者
两个市场主体和市场运行效率入手 来分析资产证券化发展的动因  
















现的融资成本就能降低 据专家估计 相对于传统融资方式来说 资产证券化每
年能为原始权益人节约至少相当于融资额 0.5%的融资成本 而当原始权益人是
银行等金融机构时 根据 巴塞尔协议 要求 从事国际业务的银行的资本充足
率 即资本与风险资产总额之比 不得低于 8% 通过资产证券化可将部分资产







收益 从而提高资产收益率  
d.保留决策权和资产收益能力 原始权益人出售的只是产在未来一时期内的现金






而可以分散风险           
f.原始权益人能够保守企业的财务信息和商业秘密 在资产证券化交易中 原始
权益人一般只提供证券化资产的有关信息 如果原始权益人要充当资产池的服务
者 只须再提供服务能力的证明 除此之外 原始权益人不必向投资者公开更多
的财务信息 这对于那些私人持股公司尤其重要  
2 资产证券化为投资者提供了一种高质量的新型投资工具  
通过投资于资产支持证券 投资者一般可以获得以下好处  
 a.投资者可以获得较高的投资回报 1987 1996 年间 美国 3年期国库券的平
均年投资收益率为 6.782% 穆迪公司评级为 Aaa 级的公司债券平均年收益为















始权益人自身的资信能力不高 这种债券的流动性也偏低 但是 如果投资者购
买的是资产支持证券 由于资产支持证券具有较高的信用评级 已成为机构投资
者的主要投资对象 投资者可以获得较大的流动性 例如 在 1993 年 美国商
业银行持有的各类资产支持证券已占其总资产的 9%  
c.投资者能够降低投资的风险 一方面 投资者有了 破产隔离 的资产池作保
障 极大地减少了因原始权益人因被接管 重组等事件而带来的风险 另一方面
投资者投资购买资产支持证券 有利于实现投资多样化 这也能分散投资风险  
d.投资者能够提高自身的资产质量 由于资产支持证券具有较高的资信等级 投
资者购买资产支持证券 能提高其资产的总体质量 降低自身的经营风险 这点
对于金融机构来说 尤其重要  
e.投资者能够突破投资限制 有些投资者受监管法规 行业条例和企业规章的限
制只能投资购买 投资级 穆迪公司评级 Baa3 标准普尔公司评级 BBB 以
上信用级别的债券 在传统融资方式下这意味着他们只能投资购买信用级别较高
的大企业和政府部门发行的债券 资产证券化则使投资者也可以购买信用级别较
低的中小企业发行的债券 极大的拓宽了投资者的投资范围  
   (3)资产证券化大大促进了资本市场的发展 提高了资本市场的运行效率  





资产证券化为解决这一矛盾应运而生 它通过 真实出售 破产隔离 信用
增级 等手段 使原始权益人拥有的高质量的资产转化成了具备较高信用级别的
















在资产证券化中 实质上涉及的双方是原始权益人和投资者 金融担保公司 信




这在美国被称为 非中介化 Disintermediation  
 
二   资产证券化的运作程序 
一 资产证券化的基本结构 
如图二所示 资产证券化的基本结构是将金融资产与原始权益人完全剥离
过户给特殊目的公司 SPV 运作 SPV 作为发行人在资本市场上发行资产支持
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 图 二 
二 资产证券化的参与主体 
    1.资产证券化的主体指发起人 也称原始权益人 卖方 是证券化金融资
产的原所有者 是资金的最终使用者 其职能是选择拟证券化的资产 并进行组
合 然后将其出售或作为资产证券化的担保品 商业银行 汽车生产厂商的财务
公司 航空公司 制造企业 保险公司等都可以成为发起人 但在多数证券化交
易中 发起人往往是财力雄厚 信用卓著的金融机构或大公司  














2.资产证券化的特设主体即发行人 也称特殊目的公司 SPV 资产组合
通常并不是由原始权益人直接转让给第三方投资者 而是首先转让给一家独立中
介机构 或者一个被称为 破产隔离 Bankruptcy Remote 的金融子公司 这
些特殊目的公司是专门为发行 ABS 而组建的 在法律上具有独立的地位 为了保
证它不受破产危险 其业务被限定在发行 ABS 并以所得收入购买证券化的标
的资产组合 一般不允许进行其它经营业务和融资业务 设计特殊目的公司 SPV
作为发起人与投资者的中介机构 是资产证券化结构设计中最具典型的妙笔  
3.资产证券化的代发行主体指投资银行 在我国主要是指证券公司 投资
银行为证券的公募发行和私募 Private Placement 发行进行有效促销 确保
ABS 发行成功 在公募发行方式下 作为包销人 投资银行可从发行人那里买断
证券 然后进行再销售 并从中获利 如果发行私募证券 投资银行作为 SPV
的销售代理人 为其成功发行 ABS 供服务 无论采用哪种方式 投资银行要和发




户 也可能是大基金或其它机构投资者 由于信用提高的作用 投资者敢于购买
资产支持债券 通过承担一定的风险获得相应的收益  
5.资产证券化的信用担保主体 大多数资产证券化除以标的资产作担保外
还需信用增级机构 信用担保主体 提供额外的信用支持 信用增级是减少 ABS
发行整体风险的有效途径 其目的是提高 ABS 的资信等级 从而提高定价和上市
能力 降低发行成本  
6.资产证券化的资信评级主体 资信评级机构 对 ABS 进行等级评定的方
法和符号体系与一般公司债券评级差别不大 其目的是对 ABS 的信用风险提供权
威性的意见 为投资者进行有效的决策提供合理 可靠的依据 但在实际操作中
















资产项目 再配上一定的信用增级措施 就可获得远高于自身的资信等级 从而
为其通过资产证券化的融资铺平了道路 而且 资信评级机构在完成初评级之后
往往还需要对该证券在整个存续期内的业绩进行 追踪 监督 及时发现新的风
险因素 并做出是否需要升级 维持原状或降级的决定 以维护投资者的利益  
7.服务人 通常由原始权益人兼任 负责定期向原始债务人收款 然后将
源自证券化资产所产生的现金转交 SPV 使 SPV 能定期偿付投资者 服务人从
SPV 处定期获取服务费  
8.受托管理人 托管行 一般由 SPV 指定 服务商从原始债务人收来的款
项将全存入托管行的收款专户 托管行按约定建立积累金 并由其对积累金进行
资产管理 最后交给 SPV 以便到期对投资还本付息  
三 资产证券化的基本运作程序 
资产证券化的基本运作由以下几个阶段构成  
    1.证券化资产的组合 
    并非所有的资产都可以证券化 根据已有的证券化交易例子 一种可证券化
的理想资产应该具有以下特征  
    1 能在未来产生可预测的稳定的现金流  
    2 持续一定时期的低违约率 低损失率的历史记录  
    3 本息的偿还分摊于整个资产的存活期间  
    4 金融资产的债务人有广泛的地域和人口统计分布  
    5 原所有者已持有该资产一段时间 有良好的信用记录  
6 金融资产的抵押物有较高的变现价值或它对于债务人的效用很高  
7 金融资产具有标准化 高质量的合同条款  




小 还需要组合其它相似资产 构成一个证券化资产池  
2.创立特殊目的公司 SPV 实现真实销售  














起人直接设立 与一般实体不同 SPV 基本上是一个 空壳公司 它只从事单
一业务 购买证券化资产 整合应收权益 并以此为担保发行证券 但它并不参
与实际的业务操作 具体工作委托相应的投资银行 资产管理服务公司等中介机
构进行 在法律上 它完全独立于资产原始持有人 不受原始权益人破产与否的
影响  
在设计方案时 SPV 组建地的选择很有讲究 也充分体现了利润最大化这一
原则 SPV 既可以在原始权益人所在地注册组建 也可以在其它管辖区注册 关
键要看注册所在地是否有税收上的优惠或法律 监管上的限制 一般情况下 SPV
注册的国家或地区应具备如下条件 1 破产法规定这类机构不得破产 2 对
其利润免征所得税 3 对利息支付免征预提税 4 从经济和法律等因素考虑
没有改变上述优惠的风险 例如 为了合法避税 SPV 可设立在开曼 Caymen
群岛 百慕大等税收豁免地区 SPV 成立之后 与原始权益人签订买卖合同 原
始权益人将资产池中的资产出售给 SPV 这一交易必须以真实出售的方式进行
买卖合同中应明确规定 一旦原始权益人发生破产 资产池不列入清算范围 从
而达到破产隔离 的目的 破产隔离是证券化交易成功的重要因素 它要求当原
始权益人破产清算时 证券化资产将不列为清算范围 以确保证券化资产和由其
产生的现金流免受原始权益人任何不测事件所造成的不利影响 从而达到保护投
资者利益的目的 实现破产隔离决定于两个主要因素 1 证券化资产的真实销
售 2 设立 SPV 因此 为了避免原始权益人破产对证券化资产产生的不利影
响 原始权益人必须把将要证券化的资产以真实销售的方式出售给 SPV 判断真
实交易的标准是出售后的资产在原始权益人破产时不作为法定财产参与清算 这
取决于各国法律的解释 在某种情况下 资产转移是通过购买合同进行的 但该
转移所涉及的客观情况可能令法律或有关当局认为不是一种销售 而是一种借贷
融资 是 SPV 向出售者提供的抵押贷款 这样出售者在遇到破产清算时 已转让
的资产就有遭受牵连的风险 妨碍对评级债券的正常支付 根据美国 财务会计
标准 第 77 条规定 实现真实销售必须满足以下三个条件  
1 出让人必须放弃对未来经济利益的控制  













3 除非附有追索权条款 否则受让人不能将资产退还给出让人  
3.信用增级 
信用增级是运用各种有效手段和金融工具 确保发行人按时支付投资利息
是提高资产证券化交易质量和安全性的重要手段 信用增级的方式主要包括  
1 外部信用担保 又称第三方信用担保 即保险公司和银行或其它信用
级别很高的机构以信用证和保险单或其它方式为证券化的金融资产进行部分信
用担保和全额信用担保 这样可提高证券的信用评级  
2 原始权益人直接担保 即原始权益人对证券化的金融资产可能 
的损失进行担保  
3 优先从属结构 即通过将资产支持证券分为两类一类为优先 Senior
证券 另一类和次级 Subordinate 证券 对优先级证券的本息偿付优先于次
级证券 这样就能保证优先证券的偿付 降低了投资优先级证券的风险 提高它
的信用评级  
4 超额抵押 指证券化的金融资产实际价值高于证券的发行额 因此
即使预期支付有所下降 投资者仍能得到保护  
5 现金储备账户 即设立特别账户 以便在证券化的金融资产的现金流
不足时 弥补投资者的损失  




发行条件售出 发行方式包括私募和公开发售 一般委托投资银行进行 发行完
毕后 证券在二级市场流通  
5.现金流管理服务与清算  
    资产证券化后 SPV 即用被证券化的资产所产生的现金流支付给投资者的利
息 SPV 可以委托原始权益人继续负责现金流的收集与分配 也可以聘请专门的
服务机构承担 在现金流归集完毕后 进行清算 要向聘用的各类机构支付服务
费 由资产池产生的收入在还本付息 支付各项服务费之后 若有剩余 全部退
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